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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

der Januar 2026 startete mit bemerkenswerter Dynamik und brachte eine Reihe spektakularer Markt-
bewegungen mit sich. Politik, Wahrungen und Rohstoffe standen im Mittelpunkt eines ausgesprochen
turbulenten Monats. Werfen wir im Folgenden einen Blick auf die Ereignisse, die die Markte zu Jahres-

beginn besonders bewegt haben.

Was ist passiert?

Gleich zum Monatsstart sorgten der militéarische
Eingriff der USA in Venezuela und die Festnahme
von Prasident Maduro fir starke Kursgewinne
und neue Héchststdnde an den Aktienmarkten.
Kurz darauf riickten erneut geopolitische Risiken
in den Fokus: Donald Trump bekréftigte seine ter-
ritorialen Anspriche auf Gronland, ein Thema,
das auch bei dem Weltwirtschaftsforum in Da-
vos intensiv diskutiert wurde. Die EU bezog klar
Stellung und konnte eine weitere Eskalation di-
plomatisch abwenden. Parallel dazu trieb die EU
ihre Strategie zur Diversifizierung internationaler
Partnerschaften voran. Zum Monatsende wurde
der Abschluss eines Freihandelsabkommens mit
Indien bekanntgegeben — ein wichtiger Schritt in
diese Richtung. Auch am Devisenmarkt blieb die
Lage bewegt. Die US-Administration zeigte sich
zufrieden mit der jungsten Dollar-Schwéache, was
Marktteilnehmer als Zeichen fiir eine weiterhin lo-
ckere Haltung interpretierten. In der Folge stieg

Deutschland: BIP-Wachstum

Mitte Januar veréffentlichte das Statistische Bun-
desamt die erste Schatzung zur wirtschaftlichen
Entwicklung im Jahr 2025. Demnach stieg das
reale Bruttoinlandsprodukt gegeniiber dem Vor-
jahr um 0,2 %, kalenderbereinigt um 0,3 %.
Nach zwei Jahren der Rezession deutet dies
erstmals auf eine wirtschaftliche Stabilisierung
hin. Wesentlicher Treiber war die robuste Binnen-
nachfrage. Der private Konsum legte — gestitzt
durch solide Reallohnzuwachse — um 1,4 % zu.
Auch die staatlichen Konsumausgaben erhdhten
sich deutlich um 1,5 %. Dampfend wirkte hinge-
gen der Auldenhandel. Anhaltende Unsicherhei-

der EUR/USD-Kurs auf rund 1,20 —den hdchsten
Stand seit Mitte 2021. Gleichzeitig suchten Anle-
ger verstarkt Sicherheit. Der Goldpreis kletterte
zunachst muhelos Uber die Marke von 5.500 US-
Dollar pro Feinunze. Zum Monatsschluss kam es
jedoch zu einer starkeren Korrektur und der Gold-
preis fiel auf rund 4.900 US-Dollar zurtick.

Die Markte im Januar

Entwicklung Entwickliung

Markee Januar 2026 2025

DAX 0,20% 23.01%
Euro Stoxx 50 2.70% 18,29%
S&P 500 (EUR) 0,48% 2.59%
MSCI World (EUR) 131% 533%
MSCI EM (EUR) 7.86% 15.10%
Nikkei 225 (EUR) 6,28% 11.61%
Gold (EUR) 11.77% 44.93%
EUR/USD 0.88% 13.45%

Quelle: Infront, eigene Berechnung

ten in der Handels- und Geopolitik, héhere Z4l-
le und zunehmender Wettbewerbsdruck aus Chi-
na belasteten die Exportwirtschaft. Vom Aulien-
beitrag ging entsprechend ein spirbarer Brems-
effekt von —1,5 % aus. Mit dem Sondervermé-
gen wurden politisch nun wichtige Voraussetzun-
gen geschaffen, um den bestehenden Investiti-
onsstau der 6ffentlichen Hand abzubauen. In den
Wirtschaftsdaten fur 2025 zeigt sich dies erwar-
tungsgemal jedoch noch nicht. Erste realwirt-
schaftliche Effekte erwarten wir erst im Verlauf
dieses Jahres (Schatzung der EU-Kommission
fur 2026: +1,2 %).



Aktienmarkte: Dividenden fallen wieder

Die DAX-Konzerne werden im Jahr 2026 erst-
mals seit 2020 eine geringere Summe an Divi-
denden ausschutten als im Vorjahr. Die erwarte-
te Gesamtsumme liegt bei knapp 52 Mrd. Euro
und damit rund 2 Mrd. Euro unter dem Niveau
von 2025. Hauptverantwortlich fir den Ruck-
gang ist der deutliche Einbruch im Automobilsek-
tor. Die drei grofden Autobauer BMW, Mercedes-
Benz und Volkswagen durften ihre Ausschit-
tungen zusammen um rund 3,5 Mrd. Euro auf
insgesamt noch 7,2 Mrd. Euro reduzieren. Hin-
tergrund sind die stark rucklaufigen Gewinne,
von denen im Vergleich zum Vorjahr lediglich
rund ein Drittel geblieben sind. Ohne diesen
belastenden Effekt wirden die Dividenden der
DAX-Unternehmen hingegen um fast 10 % an-
steigen. Entscheidend hierfiir sind die Finanz-
dienstleister, die sich als gréter Dividendenzah-
ler Deutschlands positioniert haben. Allen vor-
an die Allianz-Versicherung als starkster Dividen-
denzahler Deutschlands. Damit |16st der Versi-
cherungssektor den Autosektor als dividenden-
starksten Bereich innerhalb des DAX ab. Abge-
sehen von den deutlichen Kiirzungen im Automo-
bilsektor planen alle tibrigen DAX-Unternehmen,
ihre Dividenden entweder zu erhéhen oder zu-
mindest stabil zu halten. Besonders auffallig sind
die erwarteten Steigerungen der Finanzinstitute,
die zwischen 35 % und 50 % liegen. Auch Adidas
und Rheinmetall erhéhen ihre Ausschittungen
deutlich. Eine wesentliche Renditeverbesserung

Ausblick

geht damit jedoch nicht einher, da die Aktienkur-
se der Unternehmen ebenfalls Uberproportional
zulegen konnten. Nach aktuellen Schatzungen
bieten jetzt 17 der 40 DAX-Konzerne Dividenden-
renditen von mindestens 3 %.

Prozentuale Veranderung der Dividende 2025 - 2026
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Die héchsten potenziellen Renditen von 4,5 %
und mehr werden bei der Allianz, Hannover
Ruck, Vonovia und BASF erwartet. Erstmals
seit 2021 wird Siemens Energy eine Dividen-
de zahlen - erwartet werden 70 Cent je Ak-
tie. Damit bleibt Zalando das einzige DAX-
Unternehmen ohne Ausschittung. Schlussend-
lich sind die DAX-Konzerne trotz des leichten
Ruckgangs weiterhin ein Garant fur Dividenden-
investoren. Die meisten Ausschittungen bewe-
gen sich auf Rekordniveau, sodass Anleger er-
neut mit attraktiven Zahlungen rechnen kénnen.
Auffallig bleibt jedoch - nahezu die Halfte der Di-
videnden flie3t an ausléndische Investoren ab.

Insgesamt zeigt dieser turbulente Jahresauftakt, wie sensibel die Markte auf politische und wirtschaft-
liche Signale reagieren. Eine rasche Beruhigung ist vorerst nicht zu erwarten. Im aktuellen Umfeld do-
minieren die Risiken das Gesamtbild, doch es eréffnen sich ausgewahlte Chancen fir einen umsichtig
agierenden Anleger.
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